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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Penelitian Terdahulu 
Sebelum penelitian ini, telah terdapat beberapa penelitian yang mengkaji 
tentang apakah kinerja keuangan dapat digunakan sebagai prediktor kondisi 
financial distress. Berikut beberapa penelitian tentang financial distress antara 
lain: 
1. Sucipto & Muazaroh (2017) 
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Sucipto & Muazaroh (2017) yang 
berjudul “Kinerja Rasio Keuangan Untuk Memprediksi Kondisi Financial 
distresspada Perusahaan Jasa di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-2014“ 
bertujuan untuk menguji pengaruh rasio keuangan terhadap kondisi financial 
distress. Sampel dalam penelitian iniadalah perusahaan jasa yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Indonesian Capital Market Electronic Library 
(ICaMEL) periode 2009-2014 dengan menggunakan teknikpurposive sampling 
serta menggunakan metode analisis  logistic regression. Variabel independen 
yang diuji pengaruhnya terhadap financial distress adalah Return on Asset, Debt 
to Equity, Likuiditas, dan Total Asset Turnover. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa Return on Assetberpengaruh positif dan signifikan dalam memprediksi 
kondisi financial distress, sedangkan Debt to Equity, Likuiditas, dan Total Asse
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Turnover tidak dapat digunakan untuk memprediksi terjadinya kondisi financial 
distress 
Persamaan dari penelitian sebelumnya dengan penelitian ini antara lain: 
1. Variabel dependen yang digunakan yaitu financial distress. 
2. Variabel independen yang digunakan yaitu likuiditas, profitabilitas, leverage, 
dan aktivitas. 
3. Metode pengambian sampel yang digunakan yaitu purposive sampling. 
4. Rasio leverage  yang digunakan dalam  ini yaitu rasio hutang terhadap 
ekuitas. 
Perbedaan dari penelitian sebelumnya  dengan penelitian ini, antara lain: 
1. Periode pada penelitan sebelumnya yaitu 2009 – 2014, sedangkan pada 
penelitian ini yaitu 2014 – 2018. 
2. Rasio profitabilitas yang digunakan pada penelitian sebelumnya yaitu Net 
Profit Margin (NPM), sedangkan pada penelitian ini mnggunakan Retun On 
Equity(ROE). 
3. Rasio aktivitas yang digunakan dalam  penelitian sebelumnya yaitu rasio 
perputaran persediaan, sedangkan pada penelitian ini menggunakan rasio 
perputaran total aset. 
2. Baskoro Adi (2014) 
Penelitian yang dilakukan oleh Baskoro Adi (2014) yang berjudul 
“Analisis Rasio – Rasio Keuangan Untuk Memprediksi Financial distress Bank 
Devisa Periode 2006-2011”, dimana penelitiannya bertujuan untuk menguji 
pengaruh rasio keuangan dalam memprediksi kondisi financial distress pada 
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Bank Devisa periode 2006-2011. Variabel independen yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah CAR, NPL, NIM,ROA, ROE, LDR, dan IRR. Sedangkan 
variabel dependennya adalah financial distress. Sampel dari penelitian ini adalah 
166 Bank yang dikategorikan sebagai Bank Devisa periode 2006-2011 dengan 
menggunakan teknik analisis stepwise Backward serta menggunakan metode 
regresi logistik (logistic regression). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
NIM,ROA, ROE berpengaruh negatif terhadap kondisi financial distress, 
sedangkan CAR, NPL, LDR, dan IRR tidak berpengaruh terhadap kondisi 
financial distress di suatu perusahaan. 
Persamaan dari penelitian sebelumnya dengan penelitian ini antara lain: 
1. Variabel dependen yang digunakan yaitu financial distess. 
2. Metode analsis nya menggunakan regresi logistik. 
3. Rasio leverage  yang digunakan dalam  penelitian yaitu rasio hutang terhadap 
ekuitas 
Perbedaan dari penelitian sebelumnya  dengan penelitian ini, antara lain: 
1. Periode pada penelitan sebelumnya yaitu 2006 – 2011, sedangkan pada 
penelitian ini yaitu 2014 – 2018.  
3. Fahlevi&Marlinah (2018) 
Penelitian yang dilakukan oleh Fahlevi & Marlinah (2018) yang berjudul 
“The Influence Of Liquidity, Capital Structure, Profitability And Cash Flow On 
The Company’s Financial distress”, dengan tujuan untuk menguji pengaruh 
likuiditas, struktur modal, profitabilitas dan arus kas terhadap kondisi financial 
distress. Dalam penelitian ini, sampel yang digunakan adalah perusahaan 
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manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011 – 2013. 
Metode analisis yang digunakan adalah metode regresi logistik dengan variabel 
independen  Working Capital Ratio, Current ratio Debt To Assets Ratio, Current 
Liabilities To Asset Ratio, Return On Assets, Return On Equity, Net Profit 
Margin, Total Asset Turnover, Cash Flow Ratio dan Operating Cash Margin  
serta dengan variabel dependen financial distress. Hasil penelitian ini adalah 
current ratioberpengaruh positif,Return On Assets berpengaruh negatif serta 
variabel lainnya tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress.  
Persamaan dari penelitian sebelumnya dengan penelitian ini antara lain: 
1. Variabel dependen yang digunakan yaitu financial distress. 
2. Menggunakan  likuiditas, profitabilitas dan leverage sebagai vaiabel 
independen. 
3. Populasi yang digunakan yaitu peusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI. 
Perbedaan dari penelitian sebelumnya  dengan penelitian ini, antara lain: 
1. Periode pada penelitian sebelumnya yaitu 2011 – 2013, sedangkan periode 
pada peneltian ini yaitu 2014 – 2018. 
2. Pada penelitian sebelumnya selain menggunakan ROA pada profitabilitas 
juga menggunakan ROE dan NPM, sedangkan pada penelitian ini hanya 
menggunakan ROE.      
4. Oktarina (2017) 
Oktarina (2017)berdasarkan penelitian yang dilakukannya yang berjudul “ 
Macroeconomic Indicators and Corporate Financial Ratios in Predicting 
Financial distress” yang bertujuan untuk menguji pengaruh ekonomi makro dan 
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rasio keuangan perusahaan dalam memprediksi kondisi financial distress. Metode 
anaisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi logistik dengan sampel 
perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-
2015. Variabel independen yang digunakan terdiri dari indikator makroekonomi 
yang berupa lending rate, consumer price index, IHSG, inflasi, kurs IDR/USD 
dan indikator keuangan yang berupa Debt Equity Ratio, Total Assets Turnover 
Ratio, Likuiditas, Quick Ratio, Working Capital Ratio, Net Income To Total 
Assets Ratio,dan Cash Ratio Variabel. Hasil penelitian membuktikan bahwa 
likuiditas berpengaruh positif, quick ratio berpengaruh negatif, sedangkan 
variabel lain tidak berpengaruh terhadap prediksi terjadinya financial distress di 
suatu perusahaan. 
Persamaan dari penelitian sebelumnya dengan penelitian ini antara lain: 
1. Variabel dependen yang digunakan yaitu financial distess. 
2. Metode analisis yang digunakan yaitu regresi logistik. 
3. Pada penelitian sebelumnya menggunakan indikator ekonomi makro sebagai 
variabel independen, sedangkan pada penelitian ini tidak menggunakan 
indikator ekonomi makro. 
Perbedaan dari penelitian sebelumnya  dengan penelitian ini, antara lain: 
1. Periode pada penelitian sebelumnya yaitu 2010 - 2015, sedangkan periode pada 
peneltian ini yaitu 2014 – 2018. 
5. Hidayat & Meiranto (2014) 
Hidayat & Meiranto (2014) melakukan penelitian yang berjudul “Prediksi 
Financial distress Perusahaan Manufaktur di Indonesia” yang bertujuan untuk 
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memprediksi pengaruh rasio keuangan terhadap kondisi financial distress di suatu 
perusahaan. Sampel dari penelitian ini adalah 59 perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesiaperiode 2008-2012 dipilih dengan menggunakan metode 
purposive sampling dengan menggunakan metode analisis regresi logistik. Hasil 
dari penelitian ini menunjukkan bahwa Debt to Asset Ratio berpengaruh positif, 
likuiditas dan Tottal Asset Turnover berpengaruh negatif, sedangkan Return on 
Assets tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress. 
Persamaan dari penelitian sebelumnya dengan penelitian ini antara lain: 
1. Variabel dependen yang digunakan yaitu financial distress. 
2. Variabel independen yang digunakan yaitu rasio profitabilitas, rasio  leverage, 
rasio likuiditas, dan rasio aktivitas 
3. Metode analisis yang digunakan yaitu regresi logistik. 
4. Metode pengambilan sampel yang digunakan yaitu  purposive sampling. 
Perbedaan dari penelitian sebelumnya  dengan penelitian ini, antara lain: 
1. Periode pada penelitian sebelumnya yaitu 2008 - 2012, sedangkan periode pada 
peneltian ini yaitu 2014 – 2018. 
2. Pada penelitian sebelumnya tidak menggunakan indikator makroekonomi 
sedangkan pada penelitian ini menggunakan indikator makroekonomi. 
6. Wulandari& Musdholifah (2019) 
Wulandari & Musdholifah, n.d.(2019) melakukan penelitian yang berjudul 
“Studi Pengaruh Corporate Governance, Likuiditas, dan Profitabilitas, Terhadap 
Financial distress pada Perusahaan Sub Sektor Property dan Real Estate di 
Indonesia” yang bertujuan untuk memprediksi pengaruh corporate governance, 
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likuiditas, dan profitabilitas, terhadap financial distress pada perusahaan sub 
sektor property dan real estate di Indonesia. Sampel dari penelitian ini adalah 46 
perusahaan  sub sektor dan real estate yang terdaftar di Bursa efek Indonesia 
periode 2017 yang dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling 
dengan menggunakan metode analisis regresi logistik. Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa Return On Asset berpengaruh positif, current ratio 
berpengaruh negatif dan Corporate Governance tidak berpengaruh terhadap 
kondisi financial distress.  
Persamaan dari penelitian sebelumnya dengan penelitian ini antara lain: 
1. Variabel dependen yang digunakan yaitu financial distress. 
2. Variabel independen yang digunakan yaitu profitabilitas dan rasio likuiditas. 
3. Metode analisis yang digunakan yaitu regresi logistik. 
4. Metode pengambilan sampel yang digunakan yaitu  purposive sampling. 
Perbedaan dari penelitian sebelumnya  dengan penelitian ini, antara lain: 
1. Periode pada penelitian sebelumnya yaitu 2017, sedangkan periode pada 
peneltian ini yaitu 2014 – 2018. 
2. Pada penelitian sebelumnya menggunakan Corporate Governance sebagai 
variabel independen sendangkan pada penelitian ini tidak menggunakan 
Corporate Governance. 
7. Oktarina Dian (2018) 
Oktarina Dian (2018) melakukan penelitian yang berjudul “prediksi 
Financial distress Menggunakan Rasio Keuangan, sensitivitas Makroekonomi dan 
Intellectual Capital” yang bertujuan untuk memprediksi pengaruh rasio keuangan, 
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sensitivitas makroekonomi dan intellectual capital  terhadap kondisi  financial 
distress. Sampel dari penelitian ini adalah perusahaan  manufaktur yang terdaftar 
di Bursa efek Indonesia periode 2012 - 2016 yang dipilih dengan menggunakan 
metode purposive sampling dengan menggunakan metode analisis regresi logistik. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa inflasi, kurs IDR/USD, TATO, dan 
Net Income To Total Asset Ratio berpengaruh negatif sedangkan Lending Rate, 
Consumer Price Index, ISHG, Likuiditas, Quick Ratio, Cash Ratio,  Working 
Capital Ratio, Debt Equity Ratiodan Value Added Intellectual Coefficient tidak 
berpengaruh terhadap kondisi financial distress. 
Persamaan dari penelitian sebelumnya dengan penelitian ini antara lain: 
1. Variabel dependen yang digunakan yaitu financial distress. 
2. Metode analisis yang digunakan yaitu regresi logistik. 
3. Metode pengambilan sampel yang digunakan yaitu  purposive sampling. 
Perbedaan dari penelitian sebelumnya  dengan penelitian ini, antara lain: 
1. Periode pada penelitian sebelumnya yaitu 2012 - 2016, sedangkan periode pada 
peneltian ini yaitu 2014 – 2018. 
2. Pada penelitian sebelumnya menggunakan Intellectual Capital  sebagai 
variabel independen sendangkan pada penelitian ini tidak menggunkan 
Intellectual Capital. 
8. Priyatnasari& Hartono (2019) 
 Priyatnasari & Hartono (2019) melakukan penelitian yang berjudul 
“Rasio Keungan, Makroekonomi dan Financial distress: Studi Pada Perusahaan 
Perdagangan, Jasa dan Investasi di Indonesia” yang bertujuan untuk memprediksi 
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pengaruh rasio keuangan dan indikator makroekonomi terhadap kondisi financial 
distress di suatu perusahaan. Sampel dari penelitian ini adalah 71 perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 dipilih dengan menggunakan 
metode purposive sampling dengan menggunakan metode analisis regresi logistik. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Return On Asset dan Debt to Asset 
Ratio berpengaruh negatif sedangkan Return On Equity, likuiditas, Tottal Asset 
Turnover, inflasi, dan interest rate  tidak berpengaruh terhadap kondisi financial 
distress. 
Persamaan dari penelitian sebelumnya dengan penelitian ini antara lain: 
1. Variabel dependen yang digunakan yaitu financial distress. 
2. Metode analisis yang digunakan yaitu regresi logistik. 
3. Metode pengambilan sampel yang digunakan yaitu  purposive sampling. 
Perbedaan dari penelitian sebelumnya  dengan penelitian ini, antara lain: 
1. Periode pada penelitian sebelumnya yaitu 2013 - 2017, sedangkan periode pada 
penelitian ini yaitu 2014 – 2018. 
2. Sampel yang digunakan pada penelitian sebelumnya adalah perusahaan 
perdagangan, jasa, dan investasi sedangkan dalam penelitian ini menggunkan 
perusahaan manufaktur.  
9. Tsai, et al. 
Tsai et al., (2013) melakukan penelitian yang berjudul “The Impact Of 
Auditors Opinion, Macroeconomic And Industry Factor On Financial distress 
Prediction: An Empirical Investigation” yang bertujuan untuk memprediksi 
pengaruh opini audit, indikator makroekonomi dan faktor industri terhadap
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kondisi financial distress di suatu perusahaan. Sampel dari penelitian ini 
adalah perusahaan yang terdaftar di Taiwan Stock Exchange. Metode analisis yang 
digunakan adalah discrete time hazard model, distressed cut of point dan 
prediction accurancy.  Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa, Interest rate 
change ratioyang mengukur marcroeconomic berpengaruh positif sedangkan 
Consumer price indexyang mengukur macroeconomic, going concern dan other 
auditorsyang mengukur Auditors opinion berpengaruh negatif serta industry 
factor tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress. 
Persamaan dari penelitian sebelumnya dengan penelitian ini antara lain: 
1. Variabel dependen yang digunakan yaitu financial distress. 
2. Menggunakan indikator makroekonomi sebagai variabel independen. 
Perbedaan dari penelitian sebelumnya  dengan penelitian ini, antara lain: 
1. Periode pada penelitian sebelumnya yaitu 2005 - 2006, sedangkan periode pada 
peneltian ini yaitu 2014 – 2018. 
2. Tempat penelitian penelitian sebelumnya di Taiwan sedangkan pada penelitian 
ini di Indonesia. 
3. Metode analisis yang digunakan pada penelitian sebelumnya menggunakan 
Metode discrete time hazard model, distressed cut of point dan prediction 
accurancy sedangkan pada penelitian ini menggunakan metode analisis regresi 
logistik. 
 
 
21 
 
 
 
Tabel. 2.1 
Mapping Penelitian Terdahulu 
 
Penelitian Tujuan 
Metode 
Hasil 
Sampel Variiabel Analisis 
Sucipto& Muazaroh (2017) Untuk menguji 
pengaruh rasio 
keuangan terhadap 
prediksi kondisi 
financial distress 
padaperusahaan jasa 
yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. 
 
Perusahaan jasa 
yang terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia (BEI) 
dan Indonesian 
Capital Market 
Electronic Library 
(ICaMEL) periode 
2009-2014. 
Variabel independen : 
Return On Asset, Debt 
To Equity Ratio, 
Likuiditasdan Total Asset 
Turnover. 
Variabel dependen: 
Financial distress 
 
Metode analisis 
regresi logistik. 
Return On Asset secara 
signifikan berpengaruh negatif 
terhadap kondisi financial 
distress. 
Baskoro Adi (2014) Untuk menguji 
pengaruh rasio-rasio 
keuangan dalam 
memprediksi kondisi 
financial distress bank 
devisa periode 2006 – 
2011 
 
166 bank yang 
dikategorikan 
sebagai bank 
devisa di Indonesia 
pada periode 2006 
– 2011 
Variabel independen: 
CAR, NPL, ROA, NIM, 
ROE, LDR, dan IRR 
Variabel dependen: 
Financial distress 
Metode analisis 
regresi logistik dan  
teknik stepwise 
Backward 
Return on Asset (ROA), Return 
on Equity (ROE) dan Net 
Interest Margin (NIM) secara 
signifikan berpengaruh negatif 
terhadap kondisi financial 
distress. 
Fahlevi & Marlinah (2018) Untuk menguji 
pengaruh likuiditas, 
struktur modal, 
profitabilitas, dan arus 
kas terhadap prediksi 
kondisi financial 
distress. 
 
Perusahaan 
manufaktur 
terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 
periode 2011- 
2013. 
 
Variabel independen :  
Likuiditas, struktur 
modal, profitabilitas, dan 
arus kas. 
Variabel dependen: 
Financial distress 
 
Metode analisis 
regresi logistik. 
Current ratio berpengaruh 
positif terhadap kondisi 
financial distress. Sedangkan 
Return on Asset berpengaruh 
negatif terhadap kondisi 
financial distress. 
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Penelitian Tujuan 
Metode 
Hasil 
Sampel Variiabel Analisis 
Oktarina (2017) Untuk menguji 
pengaruh ekonomi 
makro dan rasio 
keuangan perusahaan 
dalam memprediksi 
kondisi financial 
distress 
 
Perusahaan sektor 
industri tekstil dan 
garmen yang 
terdaftar di BEI 
dengan rentang 
tahun 2010-2015 
Variabel independen: 
Indikator 
makroekonomi:Lending 
Rate, Consumer Price 
index, IHSG, inflasi, dan 
kurs IDR/USD. Rasio 
keuangan :Debt Equity 
Ratio, Total Assets 
Turnover Ratio, 
Likuiditas, Quick Ratio, 
Working Capital Ratio, 
Net Income To Total 
Assets Ratio,dan Cash 
Ratio Variabel 
dependen: Financial 
distress 
 
Metode analisis 
regresi logistik 
Current ratioberpengaruh 
positif terhadap kondisi 
financial distress. Sedangkan 
Quick Ratio berpengaruh 
negatif terhadap kondisi 
financial  distress. 
Hidayat & Meiranto (2014) Untuk memprediksi 
pengaruh rasio 
keuangan terhadap 
kondisi financial 
distress pada 
perusahaan manufaktur 
di Indonesia. 
59 perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
periode 2008-
2012. 
Variabel Independen:        
Likuiditas, Profitabilitas, 
Aktifitas dan Leverage. 
Variabel Dependen:  
Financial distress 
Metode analisis 
regresi logistik 
Debt to Asset Ratio 
berpengaruh positif terhadap 
kondisi financial distress. 
Sedangkan current ratiodan 
Tottal Asset Turnover 
berpengaruh negatif terhadap 
kondisi financial distress. 
Wulandari & Musdholifah, 
n.d.(2019) 
Untuk menguji 
pengaruh corporate 
governance, likuiditas, 
dan profitabilitas 
terhadap kondisi 
financial distress pada 
46 perusahaan  sub 
sektor dan real 
estate yang 
terdaftar di Bursa 
efek Indonesia. 
Variabel Independen: 
GCG, likuiditas dan 
profitabilitas. 
Variabel Dependen: 
Financial distress 
Metode analisis 
regresi logistik 
Return on Asset berpengaruh 
positif terhadap kondisi 
financial distress sedangkan  
likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap kondisi financial 
distress. 
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Penelitian Tujuan 
Metode 
Hasil 
Sampel Variiabel Analisis 
perusahaan sub sektor 
dan real estate di 
Indonesia. 
Oktarina  Dian(2018) Untuk menguji 
pengaruh rasio 
keuangan, sensitivitas 
makroekonomi dan 
intelektual capital 
terhadap kondisi 
financial distress. 
Perusahaan 
manufaktur yang 
telah terdaftar di 
BEI periode 2012-
2016 
Variabel Independen: 
Rasio keungan, indikator 
makroekonomi, dan 
intelektual capital. 
Variabel Dependen:      
Financial distress 
Metode analisis 
regresi logistik. 
Inflasi, kurs IDR/USD, Total 
Asset Turnover, dan Net 
Income To Total Asset Ratio 
berpengaruh negatif terhadap 
kondisi financial distress. 
Priyatnasari 
Sheilla&HartonoUlil(2019) 
Untuk menguji 
pengaruh rasio 
keuangan dan indikator 
makroekonomi 
terhadap kondisi 
financial distress pada 
perusahaan 
perdagangan, jasa, dan 
investasi di Indonesia. 
71 Perusahaan   di 
industri 
perdagangan, jasa 
dan investasi yang 
terdaftar di BEI 
periode 2013-
2017. 
Variabel Independen: 
Rasio keuangan dan 
indikator makroekonomi. 
Variabel Dependen:   
Financial distress 
Metode analisis 
regresi logistik. 
Return On Asset dan Debt To 
Asset Ratio berpengaruh 
negatif terhadap kondisi 
financial distress. 
Tsai et al., (2013) Untuk menguji 
pengaruh opini audit, 
indikator 
makroekonomi dan 
faktor industri terhadap 
kondisi financial 
distress. 
Perusahaan yang 
terdaftar di Taiwan 
Stock Exchange 
periode 2005 – 
2006 
Variabel Independen: 
Opini audit, indikator 
makroekonomi dan 
faktor industri. 
Variabel Dependen:   
Financial distress 
Metode discrete 
time hazard model, 
distressed cut of 
point dan 
prediction 
accurancy. 
Interest rate change ratio  
berpengaruh positif sedangkan 
Consumer price index 
berpengaruh negatif terhadap 
kondisi financial distress. 
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2.2 Landasan Teori 
Pada sub bab ini, diuraikan tentang teori-teori yang mendasari serta 
mendukung penelitian. Teori-teori yang diuraikan dapat dijadikan sebagai acuan 
dasar bagi peneliti dalam melakukan analisis terhadap rumusan masalah dalam 
penelitian ini. 
2.2.1. Financial distress 
Financial distress merupakan kondisi dimana perusahaan sedang 
menghadapi masalah kesulitan keuangan. Berdasarkan pernyataan Platt & Platt 
(2002) financial distress diartikan sebagai tahap penurunan kondisi keuangan 
yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Kondisi financial 
distress tercermin dari tidak tersedianya suatu dana atau ketidakmampuan 
perusahaan dalam membayar semua kewajiban yang telah jatuh tempo. Menurut 
Fachrudin (2008), ada beberapa definisi kesulitan keuangan menurut  tipenya, 
antara lain: 
1. Business Failure (kegagalan bisnis) 
Business Failure (kegagalan bisnis) adalah sebuah bisnis yang menghentikan 
operasi dengan alasan mengalami kerugian. 
2. Economic Failure 
Economic failure (kegagalan ekonomi) adalah keadaan dimana pendapatan 
perusahaan tidak cukup untuk menutupi total biaya, termasuk cost of capital. 
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3. Technical Insolvency 
Perusahaan dikatakan dalam keadaan technical insolvency apabila suatu 
perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang telah 
jatuh tempo. 
4. Insolvency in Bankruptcy 
Insolvency in bankruptcy dapat terjadi dalam perusahaan apabila nilai buku 
hutang perusahaan tersebut melebihi nilai pasar asset saat ini. 
5. Legal Banckruptcy 
Menurut (Brigham dan Gapenski, 1997) suatu perusahaan dapat dikatakan 
mengalami kebangkrutan secara hukum apabila perusahaan tersebut 
mengajukan tuntutan secara resmi sesuai dengan undang-undang yang berlaku. 
Hofer (1980) dan Whitaker (1999) dalam Ekonomika, et al mendefinisikan 
financial distress jika di tahun tersebut perusahaan memiliki laba operasi besih 
negatif. Suatu perusahaan dapat dikategorikan mengalami financial distress 
adalah jika perusahaan tersebut memiliki kinerja yang menunjukkan laba 
operasinya negatif, laba bersih negatif, nilai buku ekuitas negatif, dan perusahaan 
yang melakukan merger (Brahmana, 2007) dalam Widhiari & Aryani 
Merkusiwati(2015). Fenomena lain dari financial distress adalah banyaknya 
perusahaan yang cenderung mengalami kesulitan likuiditas, dimana ditunjukkan 
dengan semakin turunnya kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
keuangannya kepada kreditur (Hanifah, 2013).  
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Dalam perusahaan terjadinya kondisi financial distress dapat dijelaskan ke 
dalam beberapa indikator, menurut Rodoni dan Ali (2014 : 185-186) indikator 
kondisi financial distress tersebut diantaranya sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang mengalami laba bersih operasi negatif selama beberapa 
tahun. 
2. Pemenuhan arus kas hasil operasi terhadap kewajiban perusahaan yang tidak 
cukup. 
3. Perusahaan yang mengalami Earning Before Interest  and Tax (EBIT) 
bertanda negatif. 
4. Kekayaan bersih negatif dan nilai hutang yang lebih tinggi dibandingkan nilai 
aset, serta arus kas yang tidak stabil dalam memenuhi kewajiban perusahaan. 
5. Rendahnya arus kas sehingga dibandingkan dengan hutang jangka panjang 
saat ini. 
6. Laba bersih operasi mengalami penurunan di beberapa tahun dan pembayaran 
dividen yang tidak dilakukan selama lebih dari satu tahun. 
7. Memiiki Earning Per Share (EPS) bertanda negatif. 
Indikator yang digunakan untuk memprediksi kondisi financial distress dalam 
penelitian  ini adalah perusahaan manufaktur yang mengalami laba operasi 
bertanda negatif. Peneliti memilih indikator laba operasi dibandikan dengan ke 
enam indikator yang lain karenaperhitungan laba operasi menunjukan berapa 
banyaknya laba yang dihasilkan perusahaan dari operasinya sendiri tanpa 
memperhatikan bunga dan pajak, serta dapat membantu Kreditor maupun Investor 
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dalam memahami kesehatan dan kemampuan perusahaan untuk membayar 
kewajibannya.  
Rumus untuk menghitung laba operasi adalah sebagai berikut: 
                                    …….….(1) 
 Dalam memprediksi kondisi financial distress pada suatu perusahaan, 
terdapat tiga teori yang dapat dijadikan sebagai acuan diantaranya adalah: 
1. Teori Kebangkrutan 
Kebangkrutan merupakan kegagalan perusahaan dalam menjalankan 
operasi perusahaan untuk menghasilkan laba. Kebangkrutan juga sering disebut 
likuidasi perusahaan atau penutupan perusahaan atau insolvabilitas menurut Hadi 
(2008) dalam Abadi & Ghoniyah (2016). Menurut Martin (1995) dalam Adnan 
(2000) kebangkrutan sebagai suatu kegagalan yang terjadi pada sebuah 
perusahaan didefinisikan dalam beberapa pengertian yaitu : 
1. Kegagalan Ekonomi (Economic Distressed) Kegagalan dalam arti ekonomi 
biasanya berarti bahwa perusahaan kehilangan uang atau pendapatan, 
perusahaan tidak mampu menutupi biayanya sendiri, ini berarti tingkat 
labanya lebih kecil dari biaya modal atau nilai sekarang dari arus kas 
perusahaan lebih kecil dari kewajiban.  
2. Kegagalan Keuangan (Financial distressed) Pengertian financial distressed  
adalah kesulitan dana baik dalam arti dana dalam pengertian kas atau dalam 
pengertian modal kerja. Menurut Adnan (2000) kegagalan keuangan biasa 
diartikan sebagai insolvensi yang membedakan antara dasar arus kas dan dasar 
saham. Insolvensi atas dasar arus kas ada dua bentuk yaitu: 
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a. Insolvensi teknis (Technical Insolvency), terjadi apabila perusahaan tidak 
dapat memenuhi kewajiban pada saat jatuh tempo walaupun total aktivanya 
sudah melebihi total hutangnya.   
b. Insolvensi dalam pengertian kebangkrutan (Insolvency in bankruptcy) , 
dimana didefinisikan sebagai kekayaan bersih negatif dalam neraca 
konvensional atas nilai sekarang dan arus kas yang diharapkan lebih kecil dari 
kewajiban. 
2. Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Teori sinyal (signaling theory) pertama kali diperkenalkan oleh Spence di 
dalam penelitiannya yang  berjudul Job Market Signaling. Spence (1973) 
mengemukakan  bahwa isyarat atau signal memberikan suatu sinyal, pihak 
pengirim (pemilik informasi) berusaha memberikan  potongan  informasi  relevan  
yang  dapat dimanfaatkan oleh pihak penerima. Pihak penerima kemudian akan  
menyesuaikan  perilakunya sesuai dengan  pemahamannya terhadap sinyal  
tersebut.  Signaling theory mengemukakan  tentang bagaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan  sinyal  kepada  pengguna laporan keuangan. Sinyal ini 
berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk 
merealisasikan  keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa promosi atau informasi 
lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik daripada perusahaan  
lain. Sedangkan menurut Brigham dan Hosuton (2014:184) dalam signaling 
theory  merupakan suatu  perilaku  manajemen  perusahaan dalam  memberi 
petunjuk  untuk investor terkait  pandangan  manajemen  pada prospek  
perusahaan yang dapat digunakan sebagai bahan evaluasi di  masamendatang. 
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Apabila laba yang dilaporkan oleh perusahaan meningkat maka informasi tersebut 
dapat dikategorikan sebagai sinyal baik karena mengindikasikan kondisi 
perusahaan yang baik. Sebaliknya apabila laba yang dilaporkan  menurun  maka 
perusahaan berada dalam kondisi tidak baik sehingga dianggap sebagai sinyal 
yang jelek. Hal tersebut sejalan dengan kemampuan kinerja keuangan dalam 
memprediksi kondisi financial distress pada suatu perusahaan. Apabila likuiditas, 
aktivitas, dan profitabilitas  yang dilaporkan  perusahaan meningkat maka dapat 
dikategorikan sebagai sinyal baik,  karena mengindikasikan bahwa perusahaan 
dalam keadaan baik sehingga probabilitas perusahaan akan  mengalami kondisi 
financial distress semakin menurun, begitu sebaliknya apabila leverage yang 
dilaporkan perusahaan meningkat maka mengindikasikan sinyal buruk bagi 
perusahaan sehingga probabilitas perusahaan akan mengalami kondisi  financial 
distress semakin besar. 
Untuk memprediksi terjadinya kondisi financial distress pada suatu 
perusahaan, peneliti menggunakan dua indikator yaitu kinerja keuangan dan 
makroekonomi. Pada sub bab selanjutnya akan dijelaskan kemampuan indikator 
kinerja keuangan dan makroekonomi dalam memprediksi kondisi financial 
distress. 
3. Teori Modigliani Miller (MM) Dengan Pajak 
Teori struktur modal pertama yaitu yang dikeluarkan oleh Franco Modigliani 
dan Merton H. Miller pada tahun 1958 pada tulisan The Cost Of Capital, 
Corporate Finance And The Theory Of Investment, yang dikenal dengan teori 
MM.  MM menerbitkan tulisannya pada Journal of Finance dan merupakan awal 
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adanya teori Struktur Kapital (Capital Structure) karena tulisan ini sangat 
berpengaruh serta para akademisi selalu mengacu pada tulisan dari MM ini bila 
membahas biaya modal dan struktur kapital. Pada tahun 1963, MM 
mengumumkan koreksi teori yang sudah diumumkan sebelumnya mengenai 
struktur modal. Mereka menghilangkan asumsi tentang tidak adanya 
pajak. Argumentasi yang mereka lontarkan adalah dengan adanya pajak pada 
perusahaan, maka faktor hutang justru bisa menghemat perusahaan dalam 
membayar pajak karena hutang menimbulkan pembayaran bunga yang akan 
mengurangi jumlah penghasilan kena pajak sehingga terdapat penghematan pajak 
dan nilai perusahaan akan meningkat. Hubungan jumlah hutang dengan nilai 
perusahaan adalah positif yaitu semakin besar jumlah hutang yang digunakan 
akan mengakibatkan meningkatnya nilai perusahaan. Meningkatnya nilai 
perusahaan ini akan memperkecil risiko perusahan untuk mengalami kesulitan 
keuangan. Artinya perusahaan didorong untuk memperbanyak hutang. 
Dalam teori MM dengan pajak ini terdapat dua preposisi yaitu: 
Preposisi I 
Nilai dari perusahaan yang berhutang sama dengan nilai dari perusahaan yang 
tidak berhutang ditambah dengan penghematan pajak karena bunga hutang. 
Implikasi dari preposisi I ini adalah pembiayaan dengan hutang sangat 
menguntungkan dan MM menyatakan bahwa struktur modal optimal perusahaan 
adalah seratus persen hutang. 
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Preposisi II 
Biaya modal saham akan meningkat dengan semakin meningkatnya hutang, tetapi 
penghematan pajak akan lebih besar dibandingkan dengan penurunan nilai karena 
kenaikan biaya modal saham. Implikasi dari preposisi II ini adalah penggunaan 
hutang yang semakin banyak akan meningkatkan biaya modal saham. 
2.2.2. Likuiditas Sebagai Prediktor Kondisi Financial distress 
Likuiditas merupakan suatu indikator yang mengukur kemampuan 
perusahaan untuk membayar semua kewajiban finansial jangka pendek pada saat 
jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang tersedia (Syamsuddin, 
2004). Rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan hubungan kas dan aktiva 
lancar lainnya dengan kewajiban jangka pendek Brigham dan Houston (2001) 
dalam Saleh & Sudiyatno (2013). Tingkat likuiditas yang tinggi berarti 
perusahaan tersebut semakin likuid dan semakin besar kemampuan perusahaan 
untuk melunasi kewajiban finansial jangka pendeknya, hal tersebut baik bagi 
perusahaan agar tidak dilikuidasi akibat ketidakmampuan perusahaan dalam 
membayar kewajiban jangka pendeknya. Yang termasuk dalam rasio likuiditas ini 
antara lain : 
1. Rasio Lancar (Likuiditas)  
Rasio cepat merupakan salah satu rasio finansial yang sering digunakan. 
Current ratio merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang jangka 
pendek. Berikut merupakan formula untuk menghitung rasio lancar: 
   
               
             
             
           ……………………………………..……………(2) 
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2. Rasio Kas (Cash Ratio)  
Rasio ini menunjukkan bagaimana kemampuan kas perusahaan dalam 
membiayai hutang jangka pendeknya. Berikut merupakan formula untuk 
menghitung rasio kas: 
 
            
                               
             
       ……………………….……(3) 
3. Rasio Cepat (Quick Ratio atau Acid-Test Ratio) 
 Quick Ratio atau Acid-Test Ratio menunjukan likuiditas perusahaan, seperti 
yang diukur dengan membandingkan aktiva lancar kecuali persediaan terhadap 
kewajiban jangka pendek atau hutang lancarnya (Keown : 2008). Berikut 
merupakan formula untuk menghitung rasio cepat: 
 
             
                        
             
x100%  ……………………………………………(4) 
Dalam penelitian ini rasio likuiditas yang digunakan ialah rasio lancar 
(current ratio). Analisis likuiditas bertujuan untuk dapat mengetahui kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang telah jatuh 
tempo. Jika rasio likuiditas diukur menggunakan current ratio maka akan 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 
pendeknya yang telah jatuh tempo denggan menggunakan aktiva lancar yang 
dimiliki. Semakin tinggi likuiditas menandakan bahwa semakin baik pula aktiva 
lancar yang dimiliki perusahaan dalam menutupi kewajiban jangka pendeknya 
atau semakin liquid perusahaan tersebut. Jika perusahaan tersebut mampu 
mendanai serta memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan baik maka 
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kemungkinan perusahaan tersebut untuk  mengalami kondisi financial distress 
juga akan semakin kecil. Teori sinyal yang menyatakan bahwa ketika likuiditas 
naik maka akan memberikan sinyal baik bagi perusahaan dan akan memperkecil 
probabilitas terjadinya kondisi financial distressjuga didukungoleh hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Hidayat & Meiranto (2014) bahwa likuiditas 
berpengaruh negatif terhadap kondisi financial distress perusahaan.  
2.2.3. Leverage Sebagai Prediktor Kondisi Financial distress 
Leverage yang juga sering disebut sebagai rasio solvabilitas ini, 
merupakan rasio yang berfungsi untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban-kewajibannya, baik itu jangka pendek maupun jangka 
panjang jika pada suatu saat perusahaan tersebut dilikuidasi, Sigit (2008) dalam 
Muflihah (2017). Rasio ini menunjukkan seberapa banyak aset perusahaan yang 
didanai dari hutang. 
  Terdapat empat perhitungan yang terdapat dalam rasio leverage, yaitu  : 
1. Total Debt To Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk 
menunjukkan kemampuan perusahaan atau mengukur besar kecilnya 
penggunaan total hutang dibandingkan dengan modal sendiri perusahaan 
tersebut. Berikut merupakan formula untuk menghitung DER: 
 
     
              
             
      ……………………………………….…………………………(5) 
 
2. Total Debt To Assets Ratio (DAR) merupakan rasio yang digunakan untuk 
menunjukkan kemampuan perusahaan atau mengukur berapa jumlah dana yang 
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bersumber dari hutang untuk membiayai aktiva perusahaan. Berikut merupakan 
formula untuk menghitung DAR: 
     
              
         
       ……………………………………..……………………..(6) 
 
3. Long Term Debt To Equity merupakan rasio yang digunakan untuk 
menunjukkan kemampan perusahaan atau mengukur besar kecilnya penggunaan 
hutang jangka panjang dibandingkan dengan modal sendiri perusahaan. Berikut 
merupakan formula untuk menghitung Long Term Debt To Equity: 
                         
                        
             
       ................(7) 
 
4. Long Term Debt To Total Assets merupakan rasio yang digunakan untuk 
menujukkan kemampuan perusahaan atau mengukur berapa jumlah dana yang 
bersumber dari hutang jangka panjang untuk membiayai aktiva perusahaan. 
Berikut merupakan formula untuk menghitung Long Term Debt To Total Assets: 
                               
                        
         
        .…….(8) 
 
Dalam penlitian ini leverage yang digunakan yaitu Debt To Equity Ratio 
(DER) Debt to Equity Ratio adalah rasio yang menggunakan hutang dan modal 
untuk mengukur besarnya rasio. Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang 
dipergunakan untuk mengukur tingkat penggunaan utang terhadap 
total shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan.  Semakin tinggi DER 
menunjukkan komposisi total hutang (jangka pendek dan jangka panjang) 
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semakin besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak 
semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur). Jika rasio DER ini 
menunjukkan hasil yang besar atau tinggi maka dapat disimpulkan semakin besar 
juga porsi penggunaan hutang sehingga akan mengakibatkan risiko keuangan 
perusahaan yang juga akan meningkat. Jika semakin besar proporsi hutang yang 
dimiliki oleh perusahaan maka akan semakin besar juga risiko gagal bayar  dan 
akan mengakibatkan kondisi financial distress  atau bahkan mengarah kepada 
kebangkrutan perusahaan.  
Teori sinyal yang menunjukkan ketika leverage yang dilaporkan 
perusahaan naik maka akan memberikan sinyal buruk sehingga kemungkinan 
perusahaan mengalami kondisi financial distress akan semakin besar pula. Dan 
teori sinyal tersebut di dukung oleh hasil penelitian  yang dilakukan oleh Hidayat 
& Meiranto(2014) bahwa leverage berpengaruh positif terhadap financial distress.  
2.2.4. Aktivitas Sebagai Prediktor Kondisi Financial distress  
Aktivitas yaitu rasio keuangan yang mengukur bagaimana perusahaan 
secara efektif mengelola aktiva - aktivanya. Rasio ini digunakan untuk melihat 
seberapa besar tingkat aktiva tertentu yang dimiliki perusahaan (Warsono, 
2003:35). 
  Terdapat empat perhitungan dalam rasio aktivitas: 
1. Perputaran Persediaan (Invetory Turnover) 
Merupakan perbandingan antara harga pokok penjualan dengan rata-rata 
persediaan.Berikut merupakan formula untuk menghitung Inventory Turnover: 
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          ………….………..(9) 
2. Perutaran Piutang (Account Receivable Turnover) 
Rasio Perputaran Piutang Usaha menunjukan seberapa cepat perusahaan 
menagih kreditnya.Berikut merupakan formula untuk menghitung Account 
Receivable Turnover: 
                             
                         
                 
          ……(10) 
 
3. Perputaran Utang Dagang (Account Payable Turnover) 
Pengukuran account payable turnoversama dengan pengukuran account 
receivable turnover.Berikut merupakan formula untuk menghitung Account 
Payable Turnover: 
 
                         
                         
                 
            ……….….(11) 
 
4. Peputaran Total Aktiva (Total Asset Turnover) 
Rasio aktivitas ini mengukur perputaran semua aktiva yang dimiliki 
perusahaan menghasilkan volume penjualan (Weston dan Brigham, 1991). 
Berikut merupakan formula untuk menghitung Total Asset Turnover: 
                     
         
           
          ……………..…………..(12)  
  
Dalam penelitian ini rasio aktivitas diukur dengan menggunakan Total 
Asset Turnover Ratio (TATO), yaitu dengan membagi total penjualan dengan total 
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aset yang dimiliki oleh perusahaan. Anaisis aktivitas  digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menggunakan aset-asetnya secara efektif untuk 
menghasilkan penjualan (Atika, et al., 2012). Penelitian yang telah dilakukan oleh 
Alifiah, et al (2012) menunjukkan bahwa rasio aktivitas yang diukur dengan 
menggunakan Total Asset Turnover Ratio (TATO)  berpengaruh negatif terhadap 
kemungkinan terjadinya financial distress di suatu perusahaan. Hasil penelitian 
tersebut diperkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh Hidayat & 
Meiranto(2014)dimana hasil penelitiannya menyebutkan bahwa rasio operating 
capacity yang diukur dengan menggunakan Total Asset Turnover Ratio (TATO) 
juga  berpengaruh negatif terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. 
Hasil penelitian Hidayat & Meiranto(2014) juga sejalan teori sinyal yang 
menyatakan bahwa ketika aktivitas naik maka akan memberikan sinyal baik bagi 
perusahaan dan akan memperkecil probabilitas terjadinya kondisi financial 
distress. 
2.2.5. Profitabilitas Sebagai Prediktor Kondisi Financial distress 
Profitabiitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 
mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode tertentu. Semakin tinggi rasio 
profitabilitas ini menandakan semakin baik dan semakin efisiensi perusahaan 
tersebut  dalam mengelola seluruh aktiva dan investasi yang dimiliki untuk 
menghasilakan laba sehingga kemungkinan perusahaan dalam mengalami 
financial distress kan semakin kecil pula Kasmir(2012:114) dalam Keyan (2011).  
Terdapat lima perhitungan yang terdapat dalam rasio profitabilitas : 
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1. Return On Asset (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk menunjukkan 
kemampan perusahaan dalam menghasikan laba dengan mengukur efisiensi 
perusahaan dalam mengolah seluruh investasinya. Berikut merupakan formula 
untuk menghitung ROA: 
     
          
           
 x100%  …………………………………..………………………….(13) 
 
2. Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk mennjukkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan atau memberikan keuntungan 
kepada pemegang saham. Berikut merupakan formula untuk menghitung ROE: 
     
           
              
     ...................................................................(14) 
 
3. Net profit Margin (NPM) merupakan rasio yang digunakan untuk 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengasikan laba bersih dengan 
memasukkan semua pendapatan atau penjualan dan biaya – biaya. Berikut 
merupakan formula untuk menghitung NPM: 
     
          
               
     …………………………………..………………………(15) 
 
4. Gross Profit Margin (GPM) merupakan rasio yang digunakan untuk 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba kotor dengan 
memasukkan sema pendapatan atau penjualan dan biaya – biaya.Berikut 
merupakan formula untuk menghitung GPM: 
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         ………………………………………………………………..……(16) 
5. Operating Profit Margin (OPM) merupakan rasio yang digunakan untuk 
menunjukkan kemampuan persahaan dalam menghasilkan laba operasi  
dengan mengukur efisiensi seluruh kegiatan operasional atau aktivitas normal 
perusahaan. Berikut merupakan formula untuk menghitung OPM: 
     
                
                
       ………………………….……………………….(17) 
  
 Dalam penelitian ini rasio profitabilitas yang digunakan ialah rasio Return 
On equity (ROE) yang menunjukkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan 
laba atau keuntungan dengan mengelola seluruh ekuitas yang dimiliki untuk dapat 
menghasilkan laba.Analisis profitabilitas bertujuan untuk dapat mengetahui  
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba serta kemampuan perusahaan 
dalam mengontrol biaya-biaya (efisiensi biaya). Profitabilitas digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan dari setiap 
penjualan yang dihasilkan (Widarjo & Setiawan, 2009).  
Teori sinyal yang menyatakan bahwa ketika profitabilitas naik maka akan 
memberikan sinyal baik bagi perusahaan dan akan memperkecil probabilitas 
terjadinya kondisi financial distress dan bahwa profitabilitas berpngaruh negatif 
terhadap kondisi financial distress.  
Indikator kedua yang digunakan untuk mempredikasi kondisi financial 
distress yaitu makroekonomi. Ilmu makro ekonomi merupakan salah satu cabang 
dari ilmu ekonomi. Makroekonomi berfokus pada perilaku dan kebijakan ekonomi 
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yang dapat mempengaruhi tingkat konsumsi dan investasi, neraca perdagangan 
dan pembayaran suatu negara, faktor-faktor penting yang mempengaruhi 
perubahan harga dan upah, kebijakan fiskal dan moneter, jumlah uang yang 
beredar, tingkat suku bunga dan jumlah utang negara. Secara ringkas dapat 
dikatakan bahwa makroekonomi sangat memperhatikan interaksi antara tenaga 
kerja, perputaran barang, dan asset-aset ekonomi yang mengakibatkan terjadinya 
kegiatan perdagangan tiap individu atau negara (Dornbusch, 2006), Kondisi 
makro perekonomian suatu negara merupakan salah satu faktor yang dapat 
mempengaruhi kinerja perusahaan-perusahaan yang ada di negara tersebut 
(M.Samsul, 2008).Indikator makroekonomi yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah inflasi dan kurs IDR/USD. Pada sub bab selanjutnya akan dijelaskan 
prediktor  financial distress menggunakan inflasi dan kurs IDR/USD.  
2.2.6. Sensitivitas Inflasi Sebagai Prediktor Kondisi Financial distress 
Inflasi adalah kecenderungan terjadinya kenaikan tingkat harga barang 
secara umum, yang dapat diukur dengan suatu ukuran tingkat harga rata – rata 
atau disebut dengan istilah indeks harga (Samuelson dan Nordhaus 2004:18). 
Ketika tingkat inflasi sedang tinggi artinya harga barang mangalami kenaikan, 
hal tersebut menyebabkan permintaan masyarakat akan cenderung berkurang 
karena harga sedang naik. Kegiatan tersebut dapat mengahmbat kegiatan 
produksi perusahaan karena penjualan akan berkurang seiring dengan 
menurunnya permintaan Prasetyo & Darmawan (2017). 
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Merujuk pada penelitian Rr. Iramani (2008), sensitivitas inflasi diukur 
dengan menggunakan sensitivitas perusahaan yang merupakan koefisian regresi 
(β) yang diperoleh dari persamaan regresi sebagai berikut : 
                       ……………………….………………………………………(18) 
Menurut Tsai et al., (2013) dalam peelitiannya yang dilakukan di Taiwan 
menunjukkan bahwa indikator dari makroekonomi berpengaruh positif terhadap 
kondisi financial distress. Hasil berbeda diperoleh dari penelitian  Oktarina Dian 
(2018) bahwa inflasi sebagai proksi indikator makroekonomi berpengaruh 
negatif terhadap kondisi financial distress. Hasil berbeda pula didapat dari 
penelitian yang dilakukan oleh  Priyatnasari Sheilla & Hartono Ulil (2019) 
bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress.  
Kemampuan inflasi sebagai predktor kondisi financial distress juga dapat 
dijelaskan melalui teori paritasdaya beli.Teori ini diperkenalkan oleh ekonom 
Swedia, Gustav Cassel, pada tahun 1918. “Paritas daya beli (Purchasing Power 
Parity) merupakan suatu teori keuangan internasional yang terkenal dan 
kontroversial. Teori ini juga dapat menunjukkan terjadinya kenaikan inflasi akan 
menyebabkan penurunan daya beli masyarakat Madura (2006:302). 
Teoriparitas daya beli juga didukung oleh hasil penelitian Tsai et al., 
(2013)menunjukkan secara langsung bahwa kenaikan inflasi akan menyebabkan 
penurunan daya beli konsumen. Ketika tingkat inflasi meningkat maka daya beli 
konsumen akan menurun dan jika terjadi secara berkelanjutan, maka akan 
merugikan perusahaan karena mengurangi pendapatan serta dapat memperbesar 
probabilitas terjadinya kondisi financial distress. 
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2.2.7. Kurs IDR/USD Sebagai Prediktor KondisiFinancial distress 
Menurut Salvatore (1996:10) dalamWongkar et al., (2018) kurs 
didefinisikan sebagai harga mata uang luar negeri dalam satuan mata uang dalam 
negeri. Kurs mata uang asing mengalami perubahan nilai yang terus menerus dan 
relatif tidak stabil. Perubahan nilai ini dapat terjadi karena adanya perubahan 
permintaan dan penawaran atas suatu nilai matauang asing pada masing-masing 
pasar pertukaran valuta dari waktu ke waktu. Nilai tukar rupiah memiliki 
pengaruh utama terhadap perusahaan yang mengandalkan bahan baku impor.  
Penelitian yang dilakukan  oleh Oktarina Dian (2018) menunjukkan bahwa 
kurs IDR/USD berpengaruh negatif terhadap kondisi financial distress, sedangkan 
hasil penelitian berbeda dilakukan oleh Tsai et al., (2013) menyatakan bahwa kurs 
IDR/USD tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress. Dalam penelitian 
ini sampel yang digunakan oleh penulis adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI. Di Indonesia yang negara nya masih berkembang perusahaan 
manufaktur mengandalkan bahan baku impor untuk menjalankan kegiatan 
usahanya, karena aktivitas impor ini maka Indonesia sering terkena risiko nilai 
tukar. Jika dilihat dari sisi impor, ketika nilai tukar rupiah terhadap dolar 
melemah, artinya bahwa Indonesia harus membayar dengan jumlah yang lebih 
banyak kepada luar negeri maka akan menyebabkan Indonesia mengalami 
kerugian serta dapat memperbesar probabilitas terjadinya kondisi financial 
distress. Merujuk pada penelitian Rr. Iramani (2008), sensitivitas kurs tengah 
IDR/USD diukur dengan menggunakan sensitivitas perusahaan yang merupakan 
koefisian regresi (β) yang diperoleh dari persamaan regresi sebagai berikut : 
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                    ……………………….………………………………………(19) 
2.3 Kerangka Pemikiran 
  Kerangka pemikiran adalah suatu model yang menerangkan bagaimana 
hubungan suatu teori dengan faktor – faktor yang penting yang telah diketahui 
dalam suatu masalah tertentu. Berikut merupakan kerangka pemikiran dalam 
penelitian ini. 
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran 
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2.4 Hipotesis Penelitian 
 Berdasarkan penjelasan mengenai faktor – faktor  kinerja keuangan dan 
indikator makroekonomi yang dapat memperngaruhi terjadinya kondisi financial 
distress serta adanya pendapat atau  hasil analisis dari beberapa penelitian 
sebelumnya, maka dapat disimpulkan hipotesis dalam penelitian ini, antara lain: 
H1 :  Kinerja keuangan dan indikator makroekonomi dapat digunakan sebagai 
prediktor kondisi financial distress. 
H2 :  Jika likuiditas naik, maka probabilitas terjadinya kondisi  financial distress 
akan semakin turun. 
H3 : Jika leverage naik, maka probabilitas terjadinya kondisi financial distress 
juga akan semakin naik atau turun. 
H4 :  Jika aktivitas naik, maka probabilitas terjadinya kondisi financial distress 
semakin turun. 
H5 : Jika profitabilitas naik, maka probabilitas terjadinya  kondisi financial 
distress akan semakin turun. 
H6 : Jika sensitivitas inflasi naik, maka probabilitas terjadinya kondisi financial 
distress juga akan semakin naik. 
H7 : Jika sensitivitas nilai tukar rupiah terhadap dolar melemah, maka 
probabilitas terjadi nya kondisi fianncial distress semakin tinggi. 
 
 
 
